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llhe E\:ropean Connission has iszued. a Reconnendation to the Member States
concerning a Cod.e of Conduct for transactions in secu:rities. This Cod.e,
wbich has been proposed. by a group of experts in Stock Market and investnent
operations, forns part of the progra,nne fo:r' integrating the capital markets
of the Counurity. B;r establishing a corlrrnon det of basic principles for all
transactions on organised. securities narkets, it  should. graclually renove
d.isparities in dealing techniqtres and contribute to t'he growth of prblic
confid.ence in Stock Excbanges.
lbis is the Connissi.onrs first  initiative in the fieltt of securities  tra,nsactions.
Draft directives  on certain aspects of investment are alrea{y under discussion in
the Cor:ncil (d&ft d.irective on prospectuses, draft'd.irective on adnission proce-
dures, d.raf!..d.irective  on writ tnrsts).  None of these proposals, howeverr covers
the full  rarge of operations on the securities rnarkets. l[]re Code of Cond.uct is
.a first  stage toroards providing al overall fra,mework for euch tralrsaction.
llhe Cod.e, which is ad.clressed. prinarily to prefessional operators and intermediaries
on stock narkets, comprises six general prinoiplea a,nd. 18 illustrative supplenen-
tary provisions which are designecl to safeguard the nornal operation of securities
narkets free fron all  forrns of inproper influence. Most of the pri.nciples involved
are already recognised. in nost lflenber States, but the interpretation  given to them
and. the effectiveaess of the rray in which they are applied rrary fron one narket to
another. Tbe success o.f the Code in bringing about a harnonisation of practice
in secruities transactions in different narkets will  depend. upon the wiLling co-
operation of those directly iavolved. An irnportant aspect of the recornmend.ationt
therefore, is that each Menber State should d.esigaate an authoritiy to u'atch over
the interpretation  and observance of the Code on its national markets a^nd. thatt
in turn, 'representatives of these national authorities should meet in a hropeart
conmitteeto coord.inate  a^nd. d.evelop the practical application of the Cod.e.
These steps could all  be conpleted.
and in the light  of experience the
Erchange practice.
!'he nain proposals of the Cod.e are: information affecting any security should. be
made freely available to the public in a form which is accurate, readily und.er-
stood and. tinely. All share-holders shoul-d be treated alike in any given situation.
Conpany supervisory board.s, d.irectors a.nd na.na€ers have a special duty to ensure
fair d.ealing even if  the obserrrance of the objectives of the Code results in then
hauing to forego short term gains. All persons professionally  concerned. in secu-
rities  tra^nsactions ( ttfinancial intermed.iariesw)  should avoid. all  conf licts of
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intereEt ae between thenselves anrd their clleorts: in circunstances where
" sur:h conflicts unavoidably d.o arise, they should. not seek to ge,in personal
advantage fron the situation. In sun, financial internediaries should neitber
enga,ge in nanipulations  whic[ could. d.ietort the nornal operaticn of the narkr
nor cor:nive at such action by others. the wording of the genera,l principles
uncler,lines the need. to respect the spirit as well as the letter of the Cod.e.
The subord.inate illustrative provisions are deslgned to ghow hc,w the baeic
principles would be appliecl in certain given cases. There are clauses ind.i-
cating, for exanple, how internediaries should carry out ordersr received fron
tbeir clientsr how ninsid.efr information should. not be nisused,  and. how control-
hold.ings should not be built up without their being disclosed.
Clearlyr in current circuutstances, it  is not practicable at the E\ropean
level to introd,uce lars or regulations of a etrict kind ained a,t covering all
those who nay be in a position to affect the sbund-uess or the l,roper operation
of securitiee na"kets. tr'or one thingrthough certain Menber Sta,tes have alreafir
adopted a J-egielative approach in this field, it  is not the view in all  of then
that legislation is necessarily the appropriate or the sole wea,pon in the super-
vision ofnarkets nhich are in a constanrt.state of change. In those Member States
rhere no legislation exists, the Cod.e should., therefore, as sta,ted. abover pro-
vicle a fra^uewoik for conduct. Where, on the other.hand., such national legis-
lation is alrea$r in existence, the Cod.e in no nay confLicts with it  but is
conplenentaty.  1['he Code aad the Connissionts  recomnendation are thus a flex-
ible and praguatic firet  step provicling a,bridge botween the le gislative  a^nd.
self-regulatory approaches to the supervision of eecurities transactions. In
due course, a.nd. in the light of erperience, legislation at the E\uopea^n level
becorne appropriate; the introduction of the C.ode now will  not stand in the
of this.
I'
The Recornnendation is the result of especially far-reaching consultation of t
professional  associations and. fed.erations, both national and international,
nost cloEe\r involved. In the future, the Connission looks forr+ard to con-
tinuing close cooperation rith  these bod.ies as well as with the national
autborities  involvecl both in pronoting the objectives of the Ccd.e a^nd. in im-
proving and refining the principles  designecl to achieve thern.
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TIALE'IIRS I'{OBILIERES (f)  tur-
la Comnission des Com4unaut6s europ6ennes a €mis une recomna,nd.ation aux Etats
menbres au sujet d.tun cod.e de conduite pour les tra^nsactions en valeurs mobi-
libres.  Ce cod.et propos€ par un groupe d.e sp6cialistes en natiBre d.top6rations
de bourse et drinvestigsenents, fait  partie d.u progranne d.tharrnonisation  des
march6s financiers d.ans Ia Conmwraut6.  Sa fixant un ensemble  de principes com-
nuns pour toutes les op6rations sur les march6s organis6s d.es valeurs, i1
dewait pernettre clt6liminer progressivement les d.isparit6s entre les techniques
op6rationnelles  et contribuer i, accroltre la confiance du public i  lr6gard. d.e
la bourse.
11 stagit cle la prenibre initiative  de la Connission dans le domaine d.es trans-
actions en faleurs nobilibres. Des projets d.e d.irectives concernant certains
aspects des op6rations d.tinvestissenent sont d.6jir en cours de d.iscussion au Con-
seil  (projet de directives sur Ies appels au public, sur les proc6dures drad.mis-
sion l  la cote et sur les fond.s conmuns  d.e placenent). Cepend.ant, aucune de ces
propositions ne couvre lteneenble des op6rations sur les narch6s des valeurs. Le
'code d.e cond.uite est donc une prenidre 6tape vers ltdlaboration drun cadre global
pour toutea ces op6rations.
Le cod.e, tlestin6 en premier lieu aux op6rateurs et aux inte:mddiaires profes-
sionnels sur les rnarchds fina.nciers,  comprend six princi.pes gdn6raux et 18 dis-
positions cornpl6mentaires  dont lrobjectif  est d.tassurer le bon fonctionnement
d.es ma.rch6s des valeurs en les protdgea^nt contre toute formdrinfluence inoppor-
tune. La. plupart des principes en question eont d6ji, reconnus dans la plus grande
partie d.es Etats. rnernbres, mais il  existe encore d.es d.iff6rences quant i  leur ini;er-
pr6tation et lrefficiacit6  de leur application. Le succds du code, ctest-D.-dire
1a r6alisation d.tune harnonisation  d.es pratiques utilis6es pour les transactions
en valeurs nobilibres sur les d.iffdrents  march6s, d6pendra de la volont6 d"e co-
opdration de toutes les parties directement concerndes.  Cfest pourquoi Ia recom-
mandlation pr6voit, entre autres 6l6ments inportants, que chaque Etat membre char-
gera une autoritd de surveiller lrinterpr6tation et la stricte  application du code
sur ses narch6s nationaux et que des reprdsentants d.es autorit6s nationales ainsi
d.6signdes se r6uniront au sein d.run comitd europ6en,  en rnre d.e coordonner et d6-
velopper Itappl-ication pratique d.u cod.e. Ia mise en oeuvre d.e ces proc6dures
pourrait Otre achev6e avant la fin  de I)77. Lfobjectif est de d6velopperr progres-
sivement et en fonction d.e lrexp6rience acquise, une norale europ6enne  des pra-
tigues boursibres.
Voici les propositions essentielles  du code: toute information concernant une
valeur sera port6e librement ?r la connaissaJrce du public, sous une forme claire
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et faeilenent conpr6hensibLe, et en tenps opportun, llous les porteurs de parts
seront trait6s sur un pied. d.t€galit6 d.ans une situation dor:n6e. Les orga.nes de
surveillance, les adrninistrateurs et les g6rants ont le devoir perticulier
drassurer des pratiques Loya1es, n€ne si le  respect d.es objectifs d.u cod.e
les anbne i  renoncer i  cles b6n6fices b court terxne. Toutes les personnes con-
cerndds i  titre  professionnel- par les transactions en valeurs nobiliEres (inter-
m6d.iaires financiers) 6viteront tout conflit d.fint6r€t entre eux, ainsi qurentre
eruc et leurs clientsg lorsgue des conflits d.e cette nature eont indvitablesr  ces
personnes ne chercheront pas i  tirer un proff.t personnel de la situation. Brfint
les intern6cliaires financiers ne d.errront ni entreprend.re d.es op6:rations srscep-
tibles cle perturber Ie bon fonctionnenent clu narchd ni se faire Les complices
cle telles op6rations. Dans le 1ibe116 d.es principes gdn6raux, La n6cessit6  de
respecter Itesprit et la lettre du cod.e est tout particulibrenen'b  soulign6e.
Lee ctispositione conpl6nentaires  ont pour objet d tindique:r conment appliguer
1es principes de base dans certains cas donnds. Elles pr6cisentr par exenplet
conrnent les intern6cliaires doivent ex6cuter les ordres de leurs r)lientsi qutiL
ne faut pas faire un nauvais usage d.es infornations frintertrestti rlt que des so-
ci6t6s cle portefeuille ne peuvent Stre constitudes qutau grand jrlur.
De toute 6vid.ence, il  nrest pa6 possible, d.ans les conditione ac'buellest
d.fintroduire au niveau europden cl.es l6gislations ou des rEgl-enenbs rigoureux
congus pour couvrir toutes les personnes qui, d.e par leur positir>n' pourraient
affecter Ia situation ou le bon fonctionnenent des narchds d.es villeurs. Dtune
Dartr si certains Etats rnembres ont d6ji, adopt€ une approche 16g:lslative  da"ns
ce donaine, ils ne considbrent pas tous qurune L6gislation soit tr6cessairernent
Lrinetnuent appropri6 ou ltinstrument  unigue pouq contrOler d.es marchds en
perp6tuelle 6volution. Da.ns les Btats nembres qui nfont pas enco:ne d.e l6gisla-
tion dans Ce d.onaine, Ie code pourrait donc constituer, conne inrliqu6 cidessul
un .cadre pour Ia cond.uite i  sui'rrre. Dtautre part, da.ne les Etats rnembres ot
une ldgislation est d.6ji, en vigueur, le code ne sera nullenent irrcompatible
avec elle, rnais viend.ra u contraire Ia conpl6ter. Le code et Ia :recoma.ndation
cle la Conniseion reprdsentent donc une premiBre nesu?e souple et praguatiquet
qui 6tablit rrn pont entre les ctiff6rentes approchee  d.u problbner l6gislatives
et internes a, la profession. Par Ia suite, sur Ia base d.e lfexpd:nience  acquiset
iI  stav6rera peut-€tre opportrur dradopter une ldgislation au nivrrau europ6en;
ltintroduction du cod.e dbs naintena.nt ne sfy opposera pas.
Ia reconnanrdation est le r6surtat dtune consultation particulidrement approfondlie
avec les associations et f6d.6rations professionnelles les plus d:Lrecteroent con-
cerndes au niveau national et international. A lfavenir.r. Ia Coton:lssion  envisage
de poursuirne une coop6ration 6troite avec ces organisations, aitrsi guravec les
autorit6s nationales impliqu6s da,ns la r6alisation des obiectifs du cod.e et
d.ans lra"n6lioration d.es principes 6labor6s en \ re de lad.ite r6a1:lsation.